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　バブル経済崩壊後の「失われし１0年」の過程で，日本においてM&Aの件
数が急増したことは人々の耳目を驚かせた。それは，①株式持合いの解消と②
直接金融の伸展によるところが大きかったと考えられる。すなわち，① (ⅰ )
そもそも株式持合いは高度成長期に株主安定工作のために導入されたシステム
であり，その解消はバブル後銀行が不良債権で毀損されたB／ Sの改善を図っ
て持株を放出したことに始まる。これが事業会社にも波及，株式分散化が進む
中でM&Aの増加を招いたのであった。（ⅱ）また2001年開始された時価会計が，
それまでの取得原価主義の下では「含み損」であったものを，実際に損失を発
生させる仕組みとなった。これが日本企業を持合いの解消に走らせた。②さら
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にバブル以前に盛んであった間接金融は，バブル後の不良債権蓄積による銀行
の疲弊とともに直接金融の「方向」に取って替わり1，株主層の発言力を高め
てこれもM&Aを助長した。
　しかし，以上の要件を満たした経済環境は，日本において何もバブル崩壊後
にのみ見られたわけではない。戦時期（1937－45年）を除く戦前全般（1868
－1936年）は同様の状況にあり，①株式持合いはまだ一般化せず，時価会計
が行われ，②直接金融が盛
んであり，やはりM&Aは
しばしば行われた（ここに
当時の企業合同をM&Aと
呼ぶことにやや違和感があ
るかもしれないが ,その点
については次節で考察す
る）。戦前日本では，日露
戦争から第１次大戦にか
けてがＭ＆Ａの１つのピー
クであり，当時紡績業界で
は「紡績合同論」が唱えら
れ，こうした傾向がうべ
なわれた（後述）。表―１
は，著名な山口 [1970]『日
本産業金融史研究　紡績金
融篇』に掲載された明治後
期（1890－1912年頃）紡
績会社のM&Aの事例を一
覧にしたものである。ただ
し断っておくべきは，同書
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はそもそもM&Aの関心から書かれたものではなく，本稿がそうした個所をあ
えて拾い出し光を当てたものである。
　さて本稿の課題は，第１に，それら明治後期Ｍ＆Ａの事例の概略をできる限
り同書に即して整理し記述することである。第２に，それらが当時どのような
目的をもって行われたのかを考察することである。ちなみに今日のM&Aは，
①経営者の規律づけ，とくに無能な経営者の追放，②多角化ないし新規事業へ
の参入（新技術の獲得），③規模拡大ないしは成長戦略（設備の獲得），④不振
企業の救済など，つまり何らかの企業価値の向上をねらって行われることが多
く，新古典派経済学が主張する①よりはやや広いものを含む（宮島英昭 [2007：
366－372]）。第３に，ターゲットとなった標的企業がどのような経営状況に
あったのかも検討することにしよう。
　そこで本稿は，つぎのように構成される。次節は，新旧M&A戦略について
一般論を述べる。以降はケース・スタディであり，第３節は鐘淵紡績，第４節
は三重紡績そして第５節は福島紡績のＭ＆Ａをとり上げる。また第６節は標的
企業の特徴を分析し，第７節では総括する。
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　Ｍ＆ＡのＭはmerger（合併），Ａはacquisition（買収）の略であるが，そ
れを合成したＭ＆Ａは，今日必ずしも自明の概念ではない（！）。テーク・オー
バーに類する事例は，企業ではなく営業単位の取得である「事業譲渡」なども，
広く包摂される場合がある。そこで最初に，この点に関する本稿の立場を明確
にし，（３）では当時のＭ＆Ａに言及することにしよう。
　筆者は用語にかかわらず，終局的に「合併契約書」が交わされる場合を「合併」，
それ以外の会社間の結合に向けた活動を「買収」と呼ぶことにしたい。したがっ
て合併契約が締結されず，子会社化や持株会社形態に帰結する場合は買収とな
る。この両者が，本稿ではＭ＆Ａを構成すると考える｡歴史的には旧商法（1890           
年公布，93年一部施行）には合併の規定はなく，新商法（1899年公布・施行）
ではじめて規定された。あるいは合併規定の欠如が，ひとつに新商法制定を促
したともいえよう。こうしてM&Aが急増する日露戦争前後に，その立法化が
かろうじて間に合うことになった。　　
　また買収として，株式買収と資産買収が区別されるべきであろう。というの
は，本稿のケース・スタディでは，圧倒的に前者が多いが後者も若干登場する
からである。前者は，いうまでもなく買収会社Ａが被買収会社Ｂの株式の過半
を買い占めることであり，一方後者は，ＡがＢのバランスシートの左側に当た
る資産を取得することである。株式会社以外の場合であれば，後者の方法を選
ばざるを得ない。対価については，前者の場合ＡがＢに支払うものは金銭のこ
ともあれば株式のこともある（広義の「株式交換」2）が，後者は原則Ｂの簿価
を基本に算出された金銭をＡが支払う。
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　当時のM&Aは合併契約に至るのが一般であり，子会社や持株会社形態をと
る企業はまだ少なく，それらが盛んになるのは1930年代のことであった。そ
こで，次節以下に必要な限度で，合併契約のかなめである「合併比率」につい
て，神田秀樹 [2006：296]によりあらかじめ説明しておこう。
　合併には吸収合併と新設合併の２つが存在する3。合併の対価として，消滅
会社の株主は持株数に応じて，存続会社または新設会社の株式の交付を受け，
存続会社または新設会社の株主となる。その場合，それまで有していた消滅会
社の株式と同じ価値のものでなければならないが，その時価総額は必ずしも同
じではない。消滅会社と存続会社または新設会社の株価と株式数が等しいとは
限らないからである。そこで合併比率（割当比率）を定めて，消滅会社の株主
に存続会社または新設会社の株式が交付されるのが一般である。合併比率4は，
両会社の損益・資産・財務状況・株価・将来の発展性などが考慮して決められ
る（龍田節 [2005：418]）。            
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　ところで，当時「紡績合同論」が唱えられたことはよく知られている。これ
は，上に見たM&A戦略とどのような関係にあるだろうか。「紡績合同論」は，
1898年北浜銀行の頭取・岩下清洲による，紡績業者の会合における談話を嚆
矢とした。そこでは「地方色の強い日本の弱小紡績業が，これから国際競争力
4 4 4 4 4
をつけるには，合同（トラスト）あるいは連合（コンビネーション）によって
企業基盤の強化を図るべきである」旨が強調されていた（傍点－引用者）。こ
れに呼応して1902年，紡績連合会はその調査委員会として「紡績合同期成会」
を設けた。この急先鋒となった人物こそ，当時鐘淵紡績の支配人であった武藤
山治であった。
　武藤 [1963：422]『紡績大合同論』は，次のように論じている。「トラストト
ハ　分立セル同一種ノ事業ヲ合併シ，資本ノ集注ト管理ノ周到ナルトニ依リテ
　製造ノ費用ヲ減ジ　製品ノ原価ヲ低廉ナラシメ，斯クシテ資本主モ利スルト
同時ニ　之ガ製造ニ従事スル職工ノ賃金ヲモ高メ，加フルニ社会公衆モ割安ナ
ル物品ノ供給ヲ受クル事トナリ，其結果ハ需要者モ資本主モ職工モ　３者共ニ
利益ヲ均霑スルヲ目的トスルモノ」であるとして，紡績合同は消費者・株主・
従業員を利するものであると述べ，決して「合同ノ勢力ヲ利用シテ競争ナキニ
乗ジ，国内ニ供給スル製品ノ価格ヲ高メ，斯クシテ資本主ハ利スルモ　多数ノ
需要者ハ，之ガ為騰貴セル物品ヲ購ハシメラルルガ如キ　社会ノ幸福安寧ヲ害
スルモノニアラズ」としていた。
　また，尾勢地方では早くから紡績合同論が唱えられ，このため「東海紡織
同盟会」が結成されて，盛んに合同協議会が開催されたという（絹川 [1944：
93]））。この主唱者は尾張紡績社長・奥田正香であった。これには当時の政府
の後ろ盾もあり，日露戦争後農商務大臣・清浦圭吾（在任：1901－06年）は
名古屋商業会議所の実業家招待会で「総ての会社合同して海外の競争に当らね
ばならない，そして其の率先は紡績業に於て最必要とす」との講演を行ってい
たのである（絹川 [1938：328・329]）。           
　以上から当時の企業合同は，ひとつに岩下談話や清浦講演が示すように，国
際競争を勝ち抜くためのグローバル戦略ないし規模拡大策であった。すなわち
インド綿糸や中国産綿糸の追い上げにより，綿糸輸出量は1899年をピークに
停滞しており，企業規模の拡大・強化はいわば国是ともなっていたのである（高
村直助 [1971：90]）。今一つは武藤 [1963：422]が述べたように，経営効率向上
を狙った不況下の資産リストラ策であった。すなわち紡績業は，日清戦後恐慌5
下にあって動力（石炭）費や職工賃金などの高騰に悩んでおり6，いきおい操
業短縮に追い込まれていたが，さらに企業合同によるコスト削減が求められた
（高村 [1971：94]）。したがって時代背景は異なるものの，当時の企業合同は前
節の③や④に類するものであり，今日のＭ＆Ａと同列に解して差支えないと考
えられる。
　以下では，このような観点から，表―1のうち買収件数の多い鐘淵紡績・三
重紡績・福島紡績のＭ＆Ａの事例を，山口 [1970]『日本産業金融史研究　紡績
金融篇』を手がかりに見ていくことにしたい。
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　鐘淵紡績は，日本最大規模の紡績会社として設立され，戦前はほぼ一貫して
その地位を確保したが，そうした同社にも紆余曲折がなかったわけではない。
鐘淵紡の出発は，1886年操綿問屋が中心になって設立した「東京綿商社」であっ
た。翌年には愛知県の業者と結んで優良綿花の確保に努めたが，商社としては
決して成功したとはいいがたかった。
　そこで打開策として考えられたのが，紡績所としての再出発である。農商務
省技師・谷口直貞を招き，資本金100万円，リング紡績機３万錘の，当時最大
規模の紡績会社が1888年設立された。しかし当初の営業成績は不振で，三井
財閥から救済融資を受けることとなり，1892年には役員として中上川彦次郎
と朝吹英二を迎え入れている。三井のてこ入れ後は，鐘淵紡の設備拡大は急ピッ           
チで進んだ。その最大のものは，1894年の４万錘規模の兵庫工場の建設であ
ろう。また日露戦争までに６社を，戦後は２社を合併し，1911年には綿紡機
38万錘規模の大会社に成長している｡
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　まず，鐘淵紡績が日露戦争前に行った，上海紡績，河州紡績，柴島紡績そし
て淡路紡績の4社に対するＭ＆Ａについて見ていこう。
਄ᶏ⚜❣
　上海紡績（中国上海市，推定２万錘規模7）は，鐘淵紡と三井物産が共同で
上海に直接投資を計画した紡績会社であったが，1899年にわかに計画は断念
され鐘淵紡が三井物産から買い取ったものである｡払込資本金90万円は，株式
交換で鐘淵紡がそのまま引き継いだ。つまり消滅会社の三井物産株主には，鐘
淵紡株式があてがわれた。
ᴡᎺ⚜❣
　河州紡績（大阪府大東市，1万錘規模）は，1896年に創業した紡績会社であっ
たが，開業直後に日清第１次恐慌8にまきこまれ赤字続きで，鐘淵紡に買収され
る直前は隔月に操業する有様であった。河州紡は三井物産から綿花の供給を受
けていたが，この取引は綿花や工場を抵当とする約束手形発行によって行われ
た｡この債務などの焦げつきにより，設備いっさいが売却されることになり，三
井物産と資本系列を同じくする鐘淵紡が，これを1899年下期に買収することに
なったのである（資産買収）。それまで株主ではなかった武藤のほか山本条太郎
や筑紫三郎が，1899年上期に1000株の大株主として登場するのが注目される。
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　三井物産は，柴
くにじま
島紡績（大阪市東淀川区，1万錘規模）に対し綿花代などの
債権を有し，また発行済株式の約半数もの大株主であり，さらに同社に飯田義
一と山本条太郎を役員として派遣していた｡しかし柴島紡は，三井物産に対し
支払不能に陥り差押を受けたことから，関係の鐘淵紡に1899年買収されるこ
とになったものである（資産買収）。           
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　淡路紡績（兵庫県洲本市，1万錘規模）は，1895年住友家総理・弘瀬満正を
役員に迎え，地元資本を結集して創設された｡しかし，地方株主の資金力には
限界があり，地元の最大株主であった社長・伊藤重義でさえ，250株（3.1％）
を所有していたにすぎない。自己資本不足から固定比率も136％と高く，日清
第１次恐慌の中で金融梗塞を来たし，1900年鐘淵紡に売却されることになっ
た（資産買収）。
㧔㧟㧕ᣣ㔺ᚢ੎ᓟߩ㧹㧒㧭
　ひきつづき鐘淵紡は，1902年「九州地方紡績大合同」とでも呼ぶべきＭ＆
Ａ戦略に出，九州地方の紡績業を掌握した。ついで，これまで綿紡を生業と
してきた鐘淵紡であったが，1904年の株主総会において織布兼営を決定し，
1907年には日本絹綿紡績（本店所在地不明）と1911年には絹糸紡績（京都市
上京区）を合併した。織布部門も好調であったようであるが詳細は不明につき，
以下ではもっぱら九州大合同について見ていくことにしよう。　
਻Ꮊ⚜❣ޓ
　九州紡績（福岡県大牟田市，推定３万錘規模）は，三池・久留米・熊本の３
紡績会社の新設合併により，1899年に設立された。この母体となったのが三
池紡であり，その創設時（1889年）には三井本社が発行株式の約半数を有し
ていたことから，鐘淵紡とも親交を結ぶようになったものである。
　この九州紡の大阪出張所長は守山又三であった。彼は1900年春の綿高糸相
場の崩落を見込んで，大量の糸の買い占めに出たところ，株価は高騰し会社に
約42万円の損失を与えてしまった（信用買い）。この欠損金について，九州紡
と三井家が話し合い，積立金の取り崩し21万円，時価会計による機械の評価
益6万円と三井物産からの借入金15万円で埋め合わせ，急場をしのぐことと
なった。また運転資金として，三井銀行から27万円を借受けることができた。
　こうして九州紡は，三井のバックアップによって再建へと踏み出したかに
見えたが，1900年商況不振が深まる中，またしても欠損を計上してしまった。           
結論を急げば，そこで企図されたのが鐘淵紡との合併であった。結局1902年，
九州紡は鐘淵紡に吸収合併された。詳細は割愛するが，九州紡の株式を半分に
圧縮するなどの事前整理が1901年から行われ，名目1対1の株式交換比率で両
社は合併している。
ਛᵤ⚜❣ޓ
　中津紡績（大分県中津市，推定１万錘規模）は，1896年地元資本を結集し
て設立されたが，日清第2次恐慌で株式払込みが滞り，1902年には鐘淵紡に合
併されることになった。その際，中津紡株1に対し鐘淵紡株1という対等合併
の形をとったが，これは中津紡の減資により実現したもので，鐘淵紡はこの埋
め合わせに，1902年上期に規定の賞与と1割配当の支給を中津紡に許している。
ඳᄙ⚜❣
　博多紡績（福岡県福岡市，推定１万錘規模）は，地元の資本家・太田清蔵を
社長として1895年に設立された。ほどなく日清第1次恐慌が起こり，1900年
には数万円に上る損失を計上した。博多紡はなお操業を続行しようとしたもの
の，３つの資金難に行方を阻まれた。
　第1に，博多紡のメインバンク第17銀行が，母体行・三井銀行から融資の道
を断たれ，資金難に陥ったことである。三井銀行が，九州金融界不穏の報に接
し，九州諸行との取引を謝絶したためであった。第2に，三井物産も博多紡に
対する綿花信用取引枠の制限を厳しくしてきたことである。これも三井銀行の
引き締め策の結果であった。第3に，以上のため窮した博多紡が，清商・興泰
号からきわめて不利な条件で借入れをしたことである。
　結局博多紡は，1902年に入っても業績が戻らず，すでに九州地方の諸紡績
会社に攻勢をかけていた鐘淵紡との合併に踏み切ることになった。形の上では
一応対等合併であったが，博多紡は大幅な価値切捨てを飲んだ見返りに，１名
の重役就任と興泰号への代位弁済を鐘淵紡に要求することになった。
　㧔㧠㧕ዊ᜝
　以上の鐘淵紡によるＭ＆Ａはすべて，武藤の持論「紡績大合同論」をあたか           
も実戦に移すかのように，不況下の組織再編がめざされたものであったといえ
よう。すなわち統合の結果，間接部門の人員削減や重複施設のリストラによる
コスト削減，要するに「規模の経済性」が図られた。また，被買収会社のオファー
による救済買収こそ見られないものの，不振会社を吸収することによって紡績
業界の社会的厚生を高めていたと考えられる。こうして，比較的安価な設備拡
大による鐘淵紡の成長戦略が実現されたのである。
࠲ࠦ㈩ᒰߩᤚᱜ
　ところで日清戦争後の鐘淵紡によるＭ＆Ａのうち，上海紡績を除く河州・柴
島・淡路の３紡績会社の買収は，以上のエピソードの他に，日清戦後好況期に
おける配当政策の問題がからんでいたことが重要である。すなわち，鐘淵紡は
戦後に1割台の配当を行うため，時価会計を利用して固定資産の評価を引き上
げ利益を捻出した結果，実体を伴わぬ簿価が表示されており，いずれは適正な
数値に戻す必要に迫られていた。武藤は他社合併をこの好機と考えたのである。
鐘淵紡は，被買収会社の固定資産をいずれも2割程度引き下げた価格で合併し
ている。この買収資金は，３社とも主として三井銀行からの借入金によってい
た。
ኻ╬ว૬
　また日露戦争後の鐘淵紡によるＭ＆Ａの特徴は，九州・中津・博多紡の３社
とも，あくまでも１対１の対等合併が追求されたことである。本来ならば，鐘
淵紡１株に対し被買収企業数株の合併比率となるところ，上に見たようにあら
かじめ減資などにより調整されていた。これは消滅会社の株主の不満を緩和す
る意味をもったと考えられよう。
㧠㧚ਃ㊀⚜❣
㧔㧝㧕ᴪ㕟
　三重紡績は，1886（明治19）年醸造家・伊藤伝七により，三重県は四日市
に１万錘規模をめざして設立された。伊藤伝七は，同社の最大の株主であり，           
かつ取締役あるいは会長としてその経営権を終始掌握していた。同時に優秀な
経営陣も迎え入れ，渋沢栄一も一時相談役を務めていたことがあるが，これは
創業資金の調達に渋沢のreputationを利用しようとしたものであった。
　三重紡は，つぎつぎと工場を増設し規模を拡大していったが，20世紀に入
るやM&A戦略に出，愛知の紡績会社を含む８社もの企業買収を行なった。紡
績機でいえば，当初はミュール紡績機で1万錘規模をめざしたが，その後リン
グ紡績機を導入・増設，1911年には約28万錘にも達していた。こうして巨大
紡に成長したところで，1914（大正3）年三重紡は大阪紡績と新設合併して東
洋紡績となったのである。
㧔㧞㧕ᣣᷡᚢ੎ᓟߩ㧹㧒㧭
　20世紀の前後に，三重紡績は弱小な紡績会社2社を買収している。以下に見
るように，いずれも小規模な企業であったが，来るべき本格的Ｍ＆Ａの季節に
向けたウオーミング・アップの意味があったといえよう。
દ൓ਛᄩ⚜
　1897年，三重紡は伊勢中央紡績（三重県津市，１万錘規模）を吸収合併した。
伊勢中央紡は，津と名古屋の紡績関係者が発起人となって設立を企図，すでに
紡績機も英国へ発注し用地も購入済みのところ，その紡機の手数料をめぐって
内紛が発生し開業を断念したものである。伊勢中央紡の株主は，同社株1.5株
に対し三重紡株1株という交換条件を飲んだ。三重紡にとっては，50円株を75
円で発行したのと同一の効果が得られ，超過分（25円）が儲けとなった。絹
川 [1944：45]は，これを「我国に於ける紡績合併の先駆」としている。
દ൓⚜
　1901年三重紡は，紡績機を含む伊勢紡績（三重県四日市，３千錘規模）の
資産を，約27,000円で買い叩いた（資産買収）。伊勢紡は「悪辣会社の標本」（絹
川太一 [1941：273]）であり「恐らく全国中斯る実例は他にないであろう」（同
[1941：292]）とまで酷評された企業であった。すなわち，三重紡の盛況を羨
んだ他県人（発起人の構成 (人)：神戸8，京都2，岡山1，滋賀1，石川1）が四           
日市に設立，開業から解散までの6年間に稼動したのは約2年半，あまつさえ
株金不払込みのため資金難に陥り，ほとんどが無配で過ごされたという。上の
約27,000円は，第一・三井の両行から借り入れたものであった。
㧔㧟㧕ᣣ㔺ᚢ੎ᓟߩ㧹㧒㧭
　日露戦争以降の明治期，三重紡は以下に見るように，戦後の好況にも後押し
されて1－3万錘規模の紡績会社を6社も吸収合併し9，まさにアグレッシブな
Ｍ＆Ａ戦略を展開していく。
የᒛ⚜❣
　1905年，三重紡は尾張紡績（名古屋市熱田区，３万錘規模）を吸収合併した。
尾張紡は，合併直前の1905年上期には固定比率が59％もあり，運転資金も自
己資本でまかなう余裕しゃくしゃくの経営を行なっていた。配当率も20％を
超えている。こうした尾張紡であったが，株主は同社株1.25株に対し三重紡株
1株という割当条件で遇された。合併後，三重紡が尾張紡の奥田正香と服部俊
一の２名を重役に迎え入れたのは，その善後策であろう。奥田は名古屋の渋沢
栄一といわれた実業家であり，服部は同社の工務支配人をつとめたエンジニア
であった（絹川 [1939：309－312]）。
　ところで，三重紡による尾張紡のM&Aには興味深いエピソードが残されて
いる。この計画は賛成･反対こもごもの説に別れたが，賛成説にも手段をめぐっ
て２説が対立した。三重紡･伊藤は，三重紡が伊勢方面の諸紡績を統一し，尾
張紡が濃尾方面を統一，しかる後両社が合併するという説を主張した。一方尾
張紡・奥田は，まず尾州トップの尾張紡と伊勢トップの三重紡が合併すれば，
おのずと他の群小企業もこれに続くという説に立っていた。しかし，奥田の運
動は他を圧倒する。まず合同論者の清浦農相を動かし，ついで愛知県知事・深
野一三に賛同を求めた。さらに上京し渋沢の説得をも試み，ついに奥田の考え
が通ったのである（絹川 [1939：329－331]）。
ฬฎደ⚜❣
　また，三重紡は尾張紡合併と同時に，名古屋紡績（名古屋市中区，3万錘規模）           
も吸収合併した。名古屋紡は愛知県勧業課長・渡辺平四郎の入社（支配人のち
専務）以来，非常な乱脈経営に陥り（絹川 [1938：257]），1905年上期の固定比
率が100％を超えており，設備資金の一部も他人資本（社債）に依存していた。
そこで名古屋紡の株主には，同社株1.6株に対し三重紡株1株が割当てられた。
ᵤፉ⚜❣
　さらに，三重紡は上記２社と同時に津島紡績（愛知県愛西市，１万錘規模）
についても合併計画を有していたが，その経営は概して堅実であり，1905年
は時期尚早として見送られた。ところが翌年，突然津島紡は土地・建物・機械
および営業の一切を，42万円で三重紡に売却することになった（資産買収）10 。
これは三重紡・岡常夫の水面下の交渉によるものであったという。本件は合併
ではなかったので，三重紡の株主総会の承認は受けなかったとされている（絹
川 [1944：79－95]）。
᪀ฬ⚜❣
　桑名紡績（三重県桑名市，1.5万錘規模）は，もとは士族授産の目的で創設
されたが，その業績は全国レベルでは下位の部類に属した。合併話が持ち上が
ると，重役の中には鐘淵紡との合併を希望する者もあったが，株主を含む多
数意見は奥田の尾勢諸紡績合同論におされて三重紡との合併に傾いていった。
1907年，三重紡は桑名紡を１：1.7の交換条件で吸収合併することになった（絹
川 [1944：61－77]）。
⍮ᄙ⚜❣
　1907年，三重紡は知多紡績（愛知県半田市，1.5万錘規模）と一宮紡績（愛
知県一宮市，1.5万錘規模）の同時合併の計画があったところ，後者はその総
会で否決され，知多紡のみの吸収となったものである。1896年，知多紡は東
京大学総長もつとめた渡辺洪基を顧問に迎え出発したが，業績は振るわず２，３
分の配当を行うに留まった。1906年，増資をし巻き返しを一時図ったものの，
長期の不成績から前途を悲観した重役･株主は，三重紡への合併を希望するよ
うになった。結局，知多紡1.8三重紡１の有利な条件での吸収合併となったの           
は，知多紡重役・端山忠左衛門の力によるところが大きかったという（絹川
[1944：97－116]）。
ਅ㊁⚜❣
　下野紡績（栃木県真岡市，１万錘規模）は，埼玉地方ではロゴマーク「鶏印」
製品の評判が高く，三重紡のライバル会社であった。そこで三重紡は優良技術
の獲得のため合併を企図，第３者に調停を依頼し1911年同社株１下野紡約２
の合併比率で吸収することになった11。下野紡からは事務方・野沢藤吉（創業
者の養子）や３人の職長が三重紡にとどまった（絹川 [1937：272・273]）。
㧔㧠㧕ዊ᜝
　以上の三重紡のＭ＆Ａの特徴は，鐘淵紡の場合と違って，尾張紡，下野紡そ
して大阪紡に見られるように，その対象が必ずしも不振企業に限られていない
ことである。これは三重紡が，武藤 [1963：422]のいわゆる不況下の組織再編
にとどまらず，さらなる合理的なＭ＆Ａ戦略を有していたからだと考えられる。
すなわち，ノウハウ，ブランド，立地優位性などの獲得が，それである。たと
えば，尾張紡は高収益な経営体質を有し，下野紡は「鶏印」のロゴマークで知
られており，そして大阪紡はいうまでもなく大阪という地の利を得ていた。
　また，三重紡のＭ＆Ａの特徴として，桑名紡のように敵対的Ｍ＆Ａに近い事
例が存在したこともあげられよう。このケースでは当初取締役会が反対したが，
桑名紡株主は現経営者への不信感を募らせており，買収者を支持する者が多数
を占めたため，決裂が回避されることとなった。２重の意味で，合併により社
会的損失が回避されたケースと考えられる。こうして三重紡も，コスト安な設
備拡大により成長戦略を成就したのであった。
㧡㧚⑔ፉ⚜❣
㧔㧝㧕ᴪ㕟
　福島紡績は，1892（明治25）年日本綿繰会社の事業を継承して，大阪府は
西成郡伝法村に設立された。そこで当初は「伝法紡績」と名乗っていたが，翌           
年設備増強のため本社を同郡福島村に移転すると，社名も「福島紡績」に改め
られた。福島紡の経営状況はというと，設立後まもなく「外」では日清戦後不
況に見舞われ「内」では社金私消事件が発覚し，「一時ハ其存廃スラ明カナラ
ザル始末」（山口編著（杉山和雄執筆部分）[1970：640]）であった。そのため
1894（明治27）年下期，97年，98年，1900年下期，01年上期は無配で過ごさ
れた（後掲・図―３参照）。しかしその後，社内改革やM＆Ａ戦略が効を奏し，
多くの紡績会社が破綻するのを尻目に，次第に持ち直して明治末期には見事に
その実力を発揮するまでになった。
㧔㧞㧕ᣣ㔺ᚢ੎೨ᓟߩ㧹㧒㧭
　福島紡績は日露戦争の前後に，紡績会社4社を吸収合併した。以下，各ケー
スに当たっていくことにしよう。
⑔ጊ⚜❣
　1903年福島紡績は，福山紡績（広島県福山市，１万錘規模）を買収し福山
工場とした。福島紡は現金20万円と同社株式5万円分（一部，株式交換）を提
供し，43万円相当の固定資産を有する福山紡を吸収した。この点だけからい
えば，福山紡は同社株1.7と福島紡株1との交換条件で買収されたことになる。
この結果，福島紡は輸出用綿糸の生産に進出，その後大きく業績を伸ばす契機
となった。福山工場の監視に当ったのは，福山紡から重役として入社した河相
三郎であった（絹川 [1941：108・109]）。
દ੍⚜❣
　同年福島紡は，伊予紡績（愛媛県今治市，１万錘規模）を買収し同社今治工
場とした。福島紡が伊予紡を標的にした理由は，伊予紡の高い綿糸消化力と，
大阪と比べ2.30％も安い賃金に目を付けたからであった。伊予紡今治工場は18
万円相当のところ，修繕費も加え6万円で買い叩かれた（資産買収）。
ᄢᚑ⚜❣
　1908年上期に福島紡は，設立直後の大成紡績（所在地不明，２千錘規模）
を合併したが，同年下期には大成紡との機械購入契約を破棄している12。福島           
紡と大成紡の大株主メンバーには重複する者が多く，資本的に密接に関係して
いた。そこで福島紡は，大成紡の窮状を他人視できず合併したというから，救
済合併であったといえよう。
═ጟ⚜❣
　福島紡は，笠岡紡績（岡山県笠岡市，１万錘規模）の株価に比し前途有望な
点に目をつけ，積極的な買収攻勢をかけた。ところが，笠紡の一部重役の強い
反対に出会ったので，福紡の渾大防芳造は「株券秘密買収」の手段に出，1909
年これを吸収合併したという。株券秘密買収というのは，当初他人名義で株を
購入，一定量に達すると氏名を公表し買占めの事実を明らかにする方法であろ
う。絹川 [1944：144]は「強制買収」と呼んだ。こうして，笠紡は福紡の笠岡
工場に組み入れられた。交換比率は，ほぼ笠紡2に対し福紡1という割合であっ
た。　
㧔㧟㧕ዊ᜝
　先にも述べたように，福島紡は長らく不振をかこっていたところ，日露戦争
前後より驚異的な立ち直りを見せた企業であったが，この原因の多くは以上の
Ｍ＆Ａ戦略による経営資源の獲得にあったと考えられる。すなわち，福山紡か
らは新技術を，伊予紡からは安価な労働力などを手に入れることができた。
　ところで，笠紡のケースは一種の敵対的Ｍ＆Ａと思われるが，これを強行し
た福紡は，以上の事実が正しければ，今日では大量保有報告書（５％ルール）
を潜脱する違法手段に出ていたと解釈できる。
㧢㧚ᮡ⊛ળ␠ߩ․ᓽ
　前節までは，買収の標的となった企業の特長について，山口 [1970]などによ
り記述的資料をもとに述べてきたが，本節では大日本紡績連合会 [1911]の統計
資料を利用して，数量的にその特徴に接近に接近することにしたい。　
　そのために作成したものが，表―２と３である。前者は標的会社の経営指標
を，後者はベンチマークとしてそれらを買収した企業の経営指標を表掲したも           
のである。ところで，大日本紡績連合会 [1911]『綿糸紡績事情参考書』は「総
資産」の数値を載せておらず，表中の負債比率とキャッシュ・フロー比率はや
むなく「払込資本金」でウエイトをとったものである。
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　まず，経営効率について見ると，買収企業の「ＲＯＥ」は12％以上である
のに対し，標的会社のそれにはバラツキがあり半数近くが10％以下である。
そのバラツキ自体が後者の経営効率にネガティブな評価を下しえよう。また買
収企業の「配当率」も10 ～ 30％台にあるのに対し，標的会社のそれは半数が
10％に満たない。これも後者の評価に相対的に高くない材料を与えるものであ
る。ちなみに後者の「配当性向」に100を超える突出した数値が見えるが，こ
れは当期純利益が低下しているにもかかわらず，配当率を維持したために主と
して生じた現象であると考えられる。
　つぎに，キャッシュ・フローについては，本稿のケース・スタディから
は，キャッシュ・リッチな企業ほど買収されやすいという今日的な結論（胥鵬
[2007：197－221]）を導くことはできない。ただ三重紡績のＭ＆Ａのケースに，
若干その傾向が見て取れる。すなわち三重紡による名古屋紡・津島紡・桑名
紡・知多紡の各買収における「キャッシュ・フロー比率」は，それぞれ7.5％・
46.8％・18.5％・14.3％といずれも高い数値を示しているのである。これこそ
４節に述べた三重紡のＭ＆Ａの独自の発想のしからしむるところといえよう。
　さらに，負債について見ると，「負債比率」からは胥鵬 [2007：197－221]と
さながら逆の結果となっている。これは思うに，本稿では負債の荷重によるデッ
ト・オーバーハングの可能性を示唆していると考えられる（池尾和人 [1996：
100－105]）。
㧣㧚߅ࠊࠅߦ
　以上，『日本産業金融史研究 紡績金融篇』所収の紡績会社の中から，鐘淵・
三重・福島３社のＭ＆Ａの概要を同書に即して記述し，また標的会社の特徴も
できる限り分析してきた。ここでは，それらを総括することにしよう。
　今日のＭ＆Ａは，くり返しになるが，①経営者の規律づけ，ないし無能な経
営者の追放，②多角化ないし新規事業への参入（新技術の獲得），③規模拡大
ないし成長戦略（設備の獲得），④不振企業の救済などを目的としている。そ           
こでこれに即していえば，明治後期紡績業のＭ＆Ａ戦略の大半のケースは，規
模拡大ないし企業成長（設備の獲得）（③）がめざされており，そのほとんど
は不況下の不振企業の併合（④）や，一部は新規事業への参入（新技術の獲得）
（②）を目的に行われた。前者については，まれではあるが不振企業からのオ
ファーによる救済もあった。この結果，無能な経営者は追放された（①）が，
このことが他の紡績会社の経営者に買収の脅威を与えた可能性は十分ありえよ
う。後者については，織物業への新規参入が認められる。
　また，標的となった紡績企業は，わずかな事例からではあるが，企業価値が
低く，必ずしもキャッシュ・リッチとは限らず，そして負債比率がおおむね高
い企業群であったということができる。
　ところで，当時は敵対的M&Aは友好的M&Aに比べ少なかったことが指摘
されることがある。筆者はその原因は，不振企業の買収が中心を占めた当時，
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かりに被買収企業の取締役会が屈強に反対を唱えたとしても，長年現経営陣に
限界を感じてきた株主は，自らの利益から買収賛成に回ることが多かったから
ではないかと考える。
　こうして達成された企業成長が，紡績業界を６大紡へと収斂させる方向に向
かわせたのであった。図―１は，６大紡の資産規模の推移を示したものであ
るが，1907 ～ 11年の日露戦後恐慌における資産拡大が看取できる。明治後期
M&A戦略こそは，紡績企業の規模拡大に寄与した重要な成長要因であり，従
来の企業合同をM&Aと呼び変えることで，日本産業革命史の重要な側面が改
めて浮かび上がるように思われる。
           
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ᵈ
１　統計上はいまだ間接金融であるが，今日直接金融が伸びてきている。
２　株式交換について，現行会社法2条31号は「株式会社が他の株式会社の100％子会社とな
ること」と狭く定義する（1999年改正）が，ここでは用語の通常の意味で使用する。
３　この両者の違いについては，自明なこととして説明は省いている。
４　現行法では ,会社法749条1項2号など。
５　日清戦後恐慌：第1次1897 ～ 98年，第２次1900 ～ 01年，日露戦後恐慌：1907 ～ 08年。
６　ユニチカ株式会社 [1991:65]。
７　本店所在地は当時の場所の今日的表示，錘数規模は目標錘数を掲げる。
８　日清第１次恐慌：1897 ～ 98年，日清第2次恐慌：1900 ～ 01年。
９　西成紡績（大阪市此花区，２万錘規模）は詳細不明につき割愛した。
10　42万円はそれほど正味価格とはずれたものではない。
11　やや理不尽な合併であるが，詳細は不明である。
12　そのため設備拡大はない。
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